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一、引言

















































交易所、BME 西班牙交易所和南非 JSE 证券交易所。
二、股票期货制度设计
(一)交易制度设计
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货之间价格的关系为 FT=Ster(T- t).其中 FT 是 T 时刻到期
的股票期货在 t 时刻的价格，St 是 t 时刻的股票价格。











股息收入 DT，而购买期货的投资者收入为 ST- FT，同时延
期支付的收益为 St(er(T- t)- 1)，无套利条件是投资终值相
同，也就是 ST- St+DT=ST- FT+St (er (T- t)- 1)。由此可得
FT=Ster(T- t)- DT.
假设股息支付固定，DT=Pt(ed(T- t)- 1),则：FT=Ster(T- t)
- DT
=Ster(T- t)- Pt(ed(T- t)- 1)
=St(er(T- t)- ed(T- t)+1)
≈St[(r- d)(T- t)+1]
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当 Ft>Ste(r- q)(T- t)时，套利者可以卖出股票期货，同
时以无风险利率接入现金买入股票现货。则在 t 时刻投资
的利润所得为
W=Fte- rt- Ste- q(T- t)=(Ft- Ste(r- q)(T- t))e- rt>0,
其中红利率 q 是确定的。
















[参 考 文 献]
[1]王春峰，卢涛.股票 - 股指期货跨市场信息监管的国际比
较及借鉴[J].国际金融研究，2008，(3).
[2]陈建瑜，李学.股票期货：方案设计与运作构想[M].北京：中
国财政经济出版社，2007.
[3]常清.中国期货市场发展的战略研究[M].北京：经济科学出
版社，2001.
[4]朱堰徽等.股票期货.武汉：武汉大学出版社，2005.
[5]汤晓清.股指期货交易[M].北京：中国物价出版社，2001.
[6]刘彤，邱刚.单只股票期货及其定价模型研究[J].技术经济
与管理研究 2002.，(4).
[责任编辑：潘洪志]!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
（上接第 70 页）
王学霖：股票期货发展研究
73- -
